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JUAN TUGORES QUES 
En to rno  a Keynes, las expectativas y el 
control  de la inversión: algunos comentarios desde 
la perspectiva actual (1) * 
El nombre de J.M. Keynes se ha incorporado, sin duda por méritos 
propios pero también por las invocaciones de partidarios y adversarios. 
al substrato cultural medio de las sociedades occidentales industrializa- 
das. Tal fenómeno sólo se había dado con claridad, anteriormente, en 
relación a Marx. Con posterioridad, los avances en los medios de comu- 
nicación social y en la difusión de la información han permitido a eco- 
nomistas como Friedman o Galbraith "disfrutar7' del conocimiento de 
la opinión pública y,  sobre todo, de los políticos, ávidos de soporte 
"científico" para sus postulaciones particulares. Con independencia del 
progreso que supone toda generalización del conocimiento, también 
puede comportar sin embargo, la deformación en relación a las propias 
ideas que toda instrumentalización lleva consigo. 
En este sentido, Keynes sería un ejemplo paradigmático. Así, bajo 
el epígrafe de "keynesianas" se han practicado muchas opciones de po- 
lítica económica e, incluso. con dicho adjetivo se han caracterizado las 
políticas económicas efectuadas por los gobiernos del mundo occiden- 
tal, a partir de la segunda guerra mundial. La crisis económica genera- 
* Primera parte de unas reflexiones suscitadas a raiz de los diferentes trabajos, artículos, 
etc. aparecidos con ocasión del centenario del nacimiento d e  J.M. Keynes y, en particular, de la 
polémica suscitada por el artículo de A.H. Meltzer "Keynes's General Theory: A Different 
Perspective" en Journal of Economic Literature, Vol. XIX, marzo, 1981, y las respuestas de 
D. Patinkin, P. Davidson, S. Weintraub y J.R. Crotty, así como la réplica de A.H. Meltzer, en el 
VOL XXI, marzo, 1983, de la citada revista. La scyunda partc. del prcscntc artículo aparcccri cn 
el próximo número de esta misma revista. 
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lizada que padecemos, a raiz del increment0 de 10s precios del crudo 
importado en noviembre de 1973, y la consiguiente incapacidad de 10s 
gobiernos a la hora de afrontarla con Cxito suficiente, ha supuesto, en- 
tonces, la reacci6n inversa: resulta hoy un tbpico afirmar que la teoria 
-y las politicas- de corte keynesiano esta en crisis y que su aplicaci6n 
resulta no s610 ineficaz sino incluso contraproducente. 
Pero, para llegar a estas conclusiones, es necesario identificar con 
precisi6n quC es lo que se entiende, normalmente, por politicas "keyne- 
sianas". En general, su caracterizacibn viene dada por la existencia de 
una voluntad explicita de modular el nivel de la demanda agregada efec- 
tiva, a trav6s de las politicas monetaria y fiscal. En periodos de rece- 
si6n y paro, ello implica politicas expansivas -incrementos en la canti- 
dad de dinero, deficits presupuestarios- y en periodos inflacionistas, la 
estrategia contraria. La receta, sin embargo, deviene inservible, cuando 
nos enfrentamos a una situaci6n que simultanea inflaci6n y recesi6n 
con paro. Mayoritariamente, la reacci6n de 10s gobiernos ante tal hecho 
ha sido ambivalente: contra la inflation, politica monetaria restrictiva; 
contra el paro, politicas fiscales expansivas. Las consecuencias a corto 
plazo son claras: mis par0 y un descenso lento en 10s ritmos de infla- 
ci6n. Mientras tanto, la variable clave sigue siendo la inversi6n. Y en 
este sentido, resulta necesario dirigir nuestras reflexiones hacia 10s fac- 
tores explicativos de su comportamiento actual. Pero para ello, puede 
ser util reconsiderar las opiniones de Keynes a1 respecto, msis alli de las 
in terpretaciones asuales. 
1. KEYNES Y EL NEXO EXISTENTE ENTRE PRESENTE Y FUTURO 
Para Keynes, la inversi6n es el resultado de dos componentes: el 
tip0 de inter& y la eficacia marginal del capital. Todo ello es harto co- 
nocido. Ahora bien, conviene precisar dichos tCrminos. Podriamos, ci- 
tando a Joan Robinson,' resumir su posici6n a travCs del siguiente psi- 
rrafo: "Keynes aclar6 las confusiones verbales de 10s neocl6sicos a1 
establecer una distinci6n ingeniosa entre la tasa de interCs y la de bene- 
ficios, es decir, entre el coste del prCstamo que influye sobre el rendi- 
miento obtenido por 10s rentistas como pago a1 empleo direct0 de sus 
fondos y el rendimiento obtenido por 10s empresarios sobre la inversi6n 
. - 
. . 1.  Joan Robinson. Economic Heresies. New York,' 1971. (Traducci6n castellana en, 
Ariel, 1976). 
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real acumulada, pero no elaboró una teoría de la tasa de beneficios a 
largo plazo; su argumentación afectaba únicamente a una situación de 
corto plazo. La tasa esperada de beneficio a la que llamaba eficacia 
marginal del capital, es una estimación de los rendimientos futuros que 
se obtendrán mediante la inversión efectuada con el fin de aumentar la 
capacidad productiva. Es una estimación necesariamente incierta, ya 
que está influida por la psicología subjetiva -el estado de los "animal 
spirits" de los inversores-". 
Esta suculenta cita nos lleva directamente al otro núcleo de la 
cuestión: la incertidumbre relativa a la estimación sobre los rendimien- 
tos futuros de la inversión. Para Keynes, las decisiones de inversión y 
las decisiones de consumo y ,  por lo tanto, de ahorro, son completamen- 
te independientes, y cada una de ellas función de determinadas varia- 
bles. En cuanto a las primeras, el capital se acumula en la medida en la 
cual los inversores se amesgan, en base a evaluaciones sobre el futuro. 
Precisamente, "el hecho más destacado es lo extremadamente precario 
de la base de conocimiento en que han de basarse nuestros cálculos de 
los rendimientos probables. . . En otros tiempos, cuando casi todas las 
empresas eran propiedad de los empresarios o de sus amigos o asociados 
la inversión dependía de que hubiera suficientes indivíduos de tempera- 
mento sanguíneo e impulsos constructivos, que emprendieran negocios 
como una forma de vivir, . . . Si la naturaleza humana no  sintiera la 
tentación de probar suerte, ni satisfacción (abstracción hecha de la ga- 
nancia) en construir una fábrica, un ferrocaml, una mina o una hacien- 
da, no  habría mucha inversión, como resultado simplemente de cálcu- 
los fríos.2 " 
Dichos cálculos surgen de la comparación entre el flujo de rendi- 
mientos netos esperados de una inversión y el "precio de oferta" de los 
bienes de capital empleados, entendiendo por tal, no  su coste en el mer- 
cado sino su "coste de oportunidad". Esta comparación nos proporcio- 
na la tasa de rendimiento del proyecto de inversión, esto es, la eficacia 
marginal del capital. No es necesario insistir en el hecho suficientemen- 
te conocido de la disminución de ésta, a medida que se eleva el volumen 
de inversión realmente efectuado. Para Keynes, "la cuota efectiva de la 
inversión corriente será empujada hasta el punto en que no habrá ningu- 
2. J .  Maynard Keynes. The General Theory o f  Employment. Interest and Money. 1936 
(versión castellana en F.C.I.,  segunda edición, 1971). (A partir de ahora, GT (1936). con la pa- 
ginación correspondiente a la primera edición inglesa). Pag., 150. Vid. también, D.G. Cham- 
pcrnownc. "El presente y el futuro cconóm'ico" cn Informe de  fresddecadas, ed. por K .  Lecach- 
man, 17Cl:, MExioo, 1967. 
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na categoría de capitales cuya eficiencia marginal supere el tipo comen- 
te de in teré~" .~  
Pero volviendo de momento a las características del proceso inver- 
sor, debemos tener en cuenta que "toda producción tiene, por fin últi- 
mo,  la satisfacción de algún consumidor. Normalmente pasa algún 
tiempo, sin embargo -y algunas veces mucho tiempo-, entre el mo- 
mento en que el productor soporta los costos. . . y el de la compra de 
la producción por el consumidor final. Entre tanto, el empresario. . . 
tiene que hacer las mejores previsiones que estén a su a l~ance ."~  Reco- 
giendo su análisis del Treatise on Probability, ello no supone una previ- 
sión indudable acerca de los ingresos derivados de una producción de- 
terminada, sino "varias previsiones hipotéticas, consideradas según los 
diversos grados de probabilidad y exactitud" . . . que serían aquellas 
"que, si fuesen ciertas, provocarían la misma conducta que el conjunto 
de las posibilidades más variadas y vagas que forman su esperanza en el 
momento que llegan a tomar su res~lución."~ 
Queda claro, pues, el papel fundamental que juegan las expectati- 
vas en este proceso. Dichas expectativas pueden caracterizarse de dos 
maneras. La primera "se relaciona con el precio que un manufacturero 
puede esperar obtener de su producción terminada en el momento que 
se compromete a empezar el proceso que la producirá". Son expectati- 
vas sobre los precios y las ventas, partiendo de un stock de capital dado. 
Por lo tanto son expectativas a corto plazo. La segunda "se refiere a lo 
que el empresario puede esperar ganar en forma de rendimiento futuro, 
en el caso que compre (o quizás manufacture) producción terminada 
como adición a su equipo productor". Son expectativas sobre benefi- 
cios derivados de una inversión, esto es, expectativas a largo plazo. Las 
expectativas, pues, constituyenun elemento determinante de la produc- 
ción y la ocupación. Los siguientes párrafos son extraordinariamente 
significativos: "el volumen de ocupación que las empresas individuales 
ofrezcan será consecuencia de todo este conjunto de previsiones. Los 
resultados efectivamente obtenidos de la producción y la venta de la 
misma sólo tendrán influencia sobre la ocupación en la medida en que 
sean motivo de cambio de las expectativas subsecuentes. Tampoco la 
tienen, por otra parte, las expectativas originales que indujeron a la fir- 
3. Vid. GT (1936), pág. 120. 
4. lbid. pág. 51. 
5. J .  Maynard Keynes. Treatbe on  Probabr?i@. en The Collected Writ in~s o f  John Mqv- 
nmdKeynes. MacMillan. London. 1973. Vol. Vlll (a partir de ahoraCWJMK (1973)). 
6 .  Vid. GT (1936), pág. 24 nota 4. 
ma a comprar el equipo productor y la provisión de productos interme- 
dios y artículos semimanufacturados que posee, en el momento que de- 
be decidir la producción del día siguiente. En consecuencia, no cabe 
duda que cada vez que tenga que llegar a una decisión lo hará tomando 
en cuenta este equipo y existencias, pero a la luz de las expectativas ac- 
tuales acerca de los costes previstos y productos de las ventas" . . . 
"Ahora bien, en términos generales, un cambio en las expectativas (sean 
a corto o a largo plazo) solamente producirá plenos efectos sobre la 
ocupación en un periodo ~onsiderable".~ Ello suporre que, aún cuando 
la frecuencia en los cambios de expectativas impide su plasmación en la 
realidad, cada estado de las expectativas tiene asociado un nivel de ocu- 
pación de largo plazo. La implicación inmediata, altamente significati- 
va, es que "el mecanismo económico está ocupado en todo tiempo con 
cierto número de actividades que se traslapan y cuya existencia se debe 
a varias situaciones pasadas de expectativa. . . el nivel dk ocupación de- 
pende, en todo tiempo y en cierto sentido, no sólo del estado actual de 
las expectativas sino de las que existieron durante un determinado pe- 
nodo anterior. . . en la práctica, el proceso de revisión de las expectati- 
vas de corto plazo es contínuo y gradual y se realiza en su mayor parte 
teniendo a la vista los resultados obtenidos . . . y los resultados más re- 
cientes suelen jugar un papel predominante en la determinación de ta- 
les previsione~".~ Sería difícil hallar una expresión más clara de un 
proceso de formación de expectativas de carácter adaptativo, con una 
ponderación decreciente para los valores pasados de la variable observa- 
da. 
Pero Keynes no se queda en este punto, ya que afirma que "el fac- 
tor expectativas corrientes a largo plazo no puede ser siquiera aproxima- 
damente eliminado o reemplazado por los resultados  obtenido^".^ 
¿Cuáles son, pues, los factores que pueden determinar las expecta- 
tivas a largo plazo?. Citemos de nuevo al propio Keynes: "Las conside- 
raciones en que se basan las expectativas sobre los rendimientos proba- 
bles son, por una parte, los hechos que podemos dar por conocidos con 
más o menos certeza y, por otra, los acontecimientos futuros que sólo 
pueden preverse con relativa seguridad. . . Entre los últimos se cuenta 
los cambios futuros en la clase y cantidad de las existencias de bienes de 
capital y en los gustos de los consumidores; la fuerza de la demanda 
7. Ibid., pp. 46-47. 
8. Ibid., pp. 50-51. 
9. Ibid., pág. 51. 
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efectiva en diversos periodos, mientras dura la inversión de referencia, y 
los cambios en la unidad de salarios, en términos de dinero, que pueden 
ocurrir durante el mismo periodo".1° 
Antes de proseguir con el análisis de estas expectativas a largo pla- 
zo, conviene detenerse en otro aspecto relevante que se deduce, inevita- 
blemente, de las opiniones expresadas: la necesidad absoluta de "dina- 
mizar" los modelos macroeconómicos para que sus previsiones estén 
realmente provistas de significación en las economías capitalistas con- 
temporáneas. Keynes cree tener este problema resuelto al afirmar: "el 
hecho de que los supuestos de la situación estática sean a menudo bási- 
cos en la teoría económica actual, introduce en ella un elemento im- 
portante de irrealidad. Pero la introducción de los conceptos del costo 
de uso y de la eficiencia marginal del capital . . . tendrán por efecto, 
según creo, volverlos a la realidad, en tanto que se reduce a un  míni- 
m o  el grado indispensable de adaptación . . . la razón de que el futuro 
económico esté ligado con el presente se encuentra en la existencia del 
equipo duradero. Por tanto, el hecho de que la expectativa del futuro 
afecte al presente a través del precio de demanda del equipo duradero, 
concuerda y se conforma a nuestros principios generales de pensamien- 
to"." El problema se sitúa, entonces, en como introducir las expectati- 
vas inherentes a los conceptos del costo de uso y de la eficiencia margi- 
nal del capital, dentro de los modelos macroeconómicos, de manera que 
su formalización, más o menos persistente, sea posible. Para Keynes, la 
resolución de tal problema resulta altamente improbable en el marco de 
cconomías tan poco intervenidas como lo era la de la Gran Bretaña de 
los años treinta. Y ello es así porque, independientemente de que en el 
planeamiento de las expectativas no se incluyan -lógicamente- los 
acontecimientos que se presentan muy inciertos,' las expectativas a 
largo plazo no sólo dependen de los pronósticos más probables que se 
realicen sino sobre todo "de la confianza en que hagamos la previsión" 
. . . "sin embargo, no  hay mucho que decir a pnon sobre el estado de 
la confianza, ya que las decisiones de invertir en negocios privados, (ya 
no  son) irrevocables. . . con la separación entre la propiedad y la direc- 
10. Ibid., pág. 147. 
1 1 .  Ibid., pág. 146. Aunque volveremos sobre el tema, otra cuestión es que reaimente tal 
previsión se cumpliera. Como afirma M. Reder en 'Aspectos en que Keynes fue realmente dis- 
tinto" en Amencan Economic Review. 1946, "Keynes era un economista de Cambridge en un 
grado demasiado elevado para poder aceptar esta alternativa. . . en vez de esto, prefirió verter 
su vino en botellas marshallianas. Se limitó a la teoría estática. . .". 
12. Que no es lo mismo que "muy improbables". Vid. cap. VI (The Weigth of Argu- 
ments) del Trmtise on fiobubility. (Vol. VI11 de CWJMK (1973)). 
ción que priva hoy, y con el desarrollo de mercados de inversión organi- 
zados, ha entrado en juego un nuevo factor de gran importancia, que al- 
gunas veces facilita la inversión, pero también contribuye a veces a 
aumentar mucho la inestabilidad del sistema". La bolsa, pues, introdu- 
ce elementos de distorsión sobre la continuidad de los estados de con- 
fianza. . . "en efecto, estamos suponiendo que la valuación existente en 
el mercado, independientemente de como se ha llegado a ella, es correc- 
ta únicamente en relación con nuestro conocimiento actual de los he- 
chos que influirán sobre el rendimiento de la inversión; y que sólo cam- 
biará en proporción a las variaciones en dicho conocimiento; aunque, fi- 
losóficamente hablando, no puede ser del todo correcto desde el mo- 
mento que nuestro conocimiento actual no nos da bases suficientes pa- 
ra una expectativa matemática calculada, en realidad, en las valoracio- 
nes del mercado, entran consideraciones de todas clases que de ninguna 
manera se relacionan con el rendimiento probable. . . No obstante, el 
método convencional de calcular antes mencionado será compatible con 
una considerable permanencia y estabilidad en nuestros asuntos, mien- 
tras podamos confiar en la continuidad de la convención", entendiendo 
por tal convención suponer que "la situación existente en los negocios 
continuará por tiempo indefinido excepto cuando tengamos razones 
concretas para esperar una modificación". Ahora bien, "no debemos 
sorprendernos de que una convención tan arbitraria. . . tenga sus pun- 
tos débiles. El que sea precario es lo que crea una parte no pequeña de 
nuestro problema contemporáneo de lograr un volumen suficiente de 
inversión". Keynes, a continuación, menciona algunos factores que 
aumentan tal debilidad (la disminución del conocimiento real del mer- 
cado, la influencia excesiva de las fluctuaciones diarias, la "violencia" 
en los cambios de opinión, el papel "a corto plazo" de los especuladores 
y su impacto sobre el "fetiche de la liquidez", y, finalmente, la mútua 
interdependencia del "estado de confianza" con el "estado del crédito", 
de manera que "mientras el debilitamiento de cualquiera de los dos es 
suficiente para ocasionar una baja violenta, la recuperación necesita que 
ambos revivan; porque mientras el debilitamiento del crédito es sufi- 
ciente para ocasionar una postración, su fortalecimiento, aunque es re- 
quisito previo de la recuperación, no basta.13 
De todas maneras, "(aún) haciendo a un lado la inestabilidad debi- 
da a la especulación, hay otra inestabilidad que resulta de las caracteris- 
ticas de la naturaleza humana: que gran parte de nuestras actividades 
13. Vid. CT (1936), cap. 12. 
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positivas dependen más del optimismo espontáneo que de una expecta- 
tiva matemática, ya sea moral, hedonista o económica". Pero vale la 
pena matizar, en palabras del propio Keynes, tal aserto: "No debemos 
deducir de esto que todo depende de oleadas de psicología irracional. 
Al contrario, el estado de expectativas a largo plazo es con frecuencia 
firme, y, aún cuando no lo sea, los otros factores ejercen efectos com- 
pensadores. Estamos simplemente acordándonos de que las decisiones 
humanas que afectan al futuro, ya sean personales, políticas o económi- 
cas, no  pueden depender de la expectativa matemática estricta, desde el 
momento que las bases para realizar semejante cálculo no existe, y que 
es nuestra inclinación natural a la actividad la que hace girar las ruedas 
escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor 
que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia 
hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo o el azar".14 
Quizás sea de interés recordar aquí algunas ~p in iones '~  que reco- 
gen, en este ámbito, la influencia de F. Ramsey sobre el pensamiento 
keynesiano. Ramsey distinguía en el campo de la lógica, entre la "lógi- 
ca humana" y la "lógica formal". Mientras ésta analiza la coherencia de 
los razonamientos, aquella analiza ciertos hábitos mentales útiles por los 
que la mente humana usa la información ofrecida por las percepciones, 
la memoria y otros canales. "En otras palabras, hay que tener mucho 
más valor para afrontar acontecimientos arriesgados, y la "lógica huma- 
na" puede ayudamos más que la "lógica formal" en la comprensión de 
los mecanismos que concurren al determinar el "estado de confianza". 
Queda suficientemente claro, aunque volveremos sobre ello, que 
Keynes difícilmente hubiera aceptado la formulación práctica de la con- 
figuración "racional" de las expectativas, ni tan siquiera en su presenta- 
ción más "débil". 
2. KLYNES Y EL PAPEL.DEL ESTADO SOBRE LA 
ACT lVIDAD ECONOMICA 
De acuerdo con H i ~ k s , ' ~  para Keynes, la inversión es como un 
"ave fugitiva", que debe ser controlada. Si se encuentra la forma de re- 
14. Ibid., pp. 160-163. 
15. En particular, F. Vicareiii, Keynes. L 'instabüitri del capitalismo (1977) (versió-caste- 
iiana en Ed. Piimide, 1980). 
16. Vid. J. Hicks The Crisis fn Keynesimr Eeonomics, 1974. (versión castellana en La- 
bor. S.A. Barcelona. 1976). 
gularla. el resto de la economía se ocupará de s í  misma (haciendo abs- 
tracción, como el propio Hicks critica, de la problemática que rodea el 
proceso de reinversión). Esta forma de regulación para aproximarse a la 
ocupación plena, debería comportar necesariamente "una socialización 
bastante completa de las inversiones" (entre dos tercios y tres cuartos 
de la inversión total). 
Es necesario recordar, sin embargo, que "fuera de esto, no  se abo- 
ga francamente por un sistema de socialismo de estado. . . No es la pro- 
piedad de los medios de producción la que conviene al estado asumir. 
Si éste es capaz de determinar el monto global de los recursos destina- 
dos a aumentar esos medios y la tasa básica de remuneración de quienes 
los poseen, habrá realizado todo lo que le corresponde"." Es más, a 
Keynes, el liberalismo individualista le seguirá pareciendo imprescindi- 
ble.'' incluso a pesar de su escasamente positiva opinión en relación al 
sistema democrático-capitalista,'g al que, sin embargo, prefiere, sin 
duda. ante los sistemas totalitarios, y ,  en particular, ante los fascis- 
mosz0. Su posición, a nuestro parecer, puede ser resumida a través de 
un párrafo de Klein21 altamente significativo: "En una economía capi- 
talista hay un tipo de solución al problema de desempleo, solución que 
será el resultado de fuerzas naturales, si se adopta la actitud de no hacer 
nada. Aparecerán en escena los fascistas, quienes generarán empleo me- 
diante la producción de armamentos en preparación para la guerra. La 
17. Vid. GT (19361, pág. 377. 
18. . . ."Por encima de todo, el individualismo es la mejor salvaguarda de la libertad per- 
sonal si puede ser purgado de sus defectos y abusos en el sentido de que, comparado con cual- 
quier otro sistema, amplia considerablemente el campo en que puede manifestarse la facultad de 
elección personal. También es la mejor protección de la vida variada, que brota precisamente de 
este extendido campo de la facultad de elección, cuya pérdida es la mayor de las desgracias del 
estado homogéneo o totalitario; porque esta variedad preserva las tradiciones que encierran lo 
que de más seguro y venturoso escogieron las generaciones pasadas, colorea el presente con las 
diversificaciones de su fantasía y; siendo subordinada inseparable de la experiencia, así como la 
tradición y la imaginación, es el instrumento más poderoso para mejorar el futuro". Vid. GT 
(1936), pág. 380. 
19. "El decadente capitalismo, internacional aunque individualista que nos encontramos 
después de la guerra, no es ningún éxito, no es inteligente, no es bello, no es justo, no es virtuo- 
so -y no entrega los bienes-. En resumen, no nos gusta y empezamos a despreciarlo. Aunque 
cuando nos preguntamos que poner en su Lugar, nos sentimos perplejos" en "National Self - 
Sufficiency", T l ~ e  Yale Review, 1933. 
20. "Los sistemas de los estados totalitarios de la actualidad parecen resolver el problema 
de la desocupación a expensar de la eficacia y la libertad. En verdad el mundo no tolerará por 
mucho tiempo más la desocupación que, aparte de breves intervalos de excitación, va unida 
-y en mi opinión inevitablemente- al capitalismo individualista de estos tiempos; pero puede 
ser posible que la enfermedad se cure por medio de un análisis adecuado del problema, conser- 
vando al mismo tiempo la eficiencia y la libertad". Vid. GT (1936), pág. 381. 
21. L.R. Klein. The Keynesinn Revolution. 1947. (Versión castellana en Trillas, S.A.. 
1983). Pág. 179. 
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necesidad de evitar una soluci6n semejante muestra claramente la im- 
portancia de entender el problema y de resolverlo mediante mdtodos 
democr6ticos". 
Una vez expuesto lo anterior, queda por dilucidar cuales eran las 
vias para conseguir esa expansi6n de la inversi6n -explicitamente esco- 
gida por Keynes, frente a una hipotdtica expansi6n del consumo, alter- 
nativa-. Aqui, la poldmica puede situarse a partir de dos posiciones 
claramente diferenciadas. Siguiendo a Le i jonh~fvud ,~~  "10s puntos de 
Gsta de Keynes sobre "cebar la bomba" deben distinguirse cuidadosa- 
mente de las otras partes de su programa de politica fiscal. Recomendo 
una continua intervenci6n del Estado para afrontar las amenazas futu- 
ras de estancamiento y, en particular, las consecuencias a largo plazo de 
mantener una moneda sobrevalorada". Probablemente, la posible ambi- 
giiedad en relacidn a lo que "realmente queria decir Keynes" provenga 
del propio Keynes. Por ejemplo, las o~iniones anteriormente expresadas 
en relaci6n a1 capitalism0 y a1 papel de 10s inversores privados contrasja 
con su declaracibn, archiconocida, ante el Comitd W a ~ m i l l a n : ~ ~  "La in- 
versi6n publics romper6 el circulo vicioso. . . Creo que antes de nada, 
ustedes tienen que hacer algo para restaurar 10s beneficios y entonces 
confiar en que la empresa privada se les arregle sola". Por otra parte, tal 
y como recoge D.E. M ~ g g r i d g e ~ ~  "el volumen de inversibn publics y se- 
mipublica era tan grande que, si las autoridades adoptaban una perspec- 
tiva a largo plazo, podrian proporcionar a la empresa privada -dentro 
del context0 de un programa national- una base estable que redujera la 
incertidumbre y 10s niveles de riesgo asociados a la inversi6n privada. 
A1 principio, (Keynes) fue partidario de crear una Junta de Inversi6n 
Nacional semiaut6noma, encargada de desempefiar las funciones necesa- 
rias de coordinaci6n y estabilizaci611, per0 debido a 10s cambios de acti- 
tud hacia el intervencionismo ocurridos durante la guerra, asi como a la 
misma experiencia intervencionista de entonces, estaba dispuesto a 
aceptar que toda la gesti6n de la inversi6n recayera en el corazbn de la 
maquinaria oficial: en el Tesoro". 
La cuesti6n radica, entonces, en la financiaci6n de esa inversibn de 
forma que se produzcan incrementos netos de la misma, de forma que, 
ante la inversi6n publica, no haya " n i n ~ n  contrapeso en forma de in- 
22. A. Leijonhufvud. On Keynesian Economics and the Economics of Keynes, 1968 
(versibn castellana en Vicens Vives 1976). Pig. 371. Nota 50. 
23. Recogido en Harrod, R., The Life of John Maymr<Keynes, Londres, 1951. 
24. D.E. Moggridge "Keynes, el futuro Y la politiia" en Revista d e  Occidente, nhm. 21- 
21-22.1983. 
JOSEP PIQUÉ CAMPS - JUAN TUGORES QUES 303 
versiones decrecientes en otras d i recc ione~" ,~~ o por decirlo en otros 
términos, que el multiplicador tenga, en efecto, un valor superior a la 
unidad. Keynes, a diferencia de muchos "keynesianos" era consciente 
de las dificultades que se enfrentaban a dicho resultado. Así recogien- 
do  el análisis de Kahn sobre su "multiplicador de la ocupación", en el 
capítulo 10 de la Teoría General nos recuerda que: 
a) El método de financiar la política y el incremento de la deman- 
da de dinero derivada del aumento de- la demanda nominal (y real) 
puede hacer subir el tipo de interés, retrasando así otras inversiones en 
otras direcciones, a no ser que se practique una política monetaria com- 
pensatoria. 
b) El incremento en la demanda de bienes de inversión aumentará 
su costo, reduciendo su eficacia marginal para el inversor prívado, dado 
el tipo de interés. 
c) El programa del gobierno puede, a través de sus efectos sobre la 
"confianza", aumentar la preferencia por la liquidez o disminuir la efi- 
ciencia marginal del capital, retardando otra inversión. 
d)  En una economía abierta, el impacto real interno del multiplica- 
dor debe ser, asimismo, matizado. 
En lo que hace referencia a estos puntos, y sobre todo a los dos 
primeros, se adivina el papel básico que Keynes asigna a la autoridad 
monetana, cuya política debe centrarse en la consecución del tipo de 
interés de equilibrio a largo plazo. Pero se muestr? escéptico iespecto al 
éxito de una política puramente monetana, esperando "vei al estado. 
que está en situación de poder calcular la eficiencia marginal de los bie- 
nes de capital a largo plazo sobre la base de la eficiencia social general, 
asumir una responsabilidad cada vez mayor en la organización directa 
de las inversiones, ya que probablemente las fluctuaciones en la estima- 
ción del mercado de la eficiencia marginal de las diferentes clases de ca- 
pital, calculados en la forma descrita antes, serán demasiado grandes pa- 
ra contrarrestarlas con alguna modificación factible de la tasa de inte- 
r é ~ " . ~ ~  
25. Vid GT(1936), pág. 119. 
26. Ibid., pág. 164. 
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En consecuencia, el papel del estado va en dos direcciones que se 
complementan. En primer lugar, dotar al sistema de estabilidad a través 
del proceso inversor controlado por el sector público, y en segundo lu- 
gar, establecer un clima de confianza en el que se mueva el sector priva- 
d o  de manera que se reduzcan las violentas fluctuaciones que sufren sus 
inversiones a raíz de los cambios en las expectativas a largo plazo en el 
contexto de su configuración a través del comportamiento del mercado 
de capitales. Como dice Ignazio Musu,2' "una clásica política de ayu- 
da y de corrección de las irregularidadesael mercado; el mercado al ser- 
vicio de la eficiencia social y no  a la inversa". 
En el ámbito de reflexión que nos hemos propuesto, esto es, el pa- 
pel de las expectativas sobre la capacidad de las economías de mercado 
para conseguir la plena ocupación a través de su influencia sobre el pro- 
ceso inversor, y la función del estado en ese contexto, las posiciones de 
Keynes podrían sintetizarse en los siguientes puntos: 
a) Existe una clara diferenciación entre las expectativas a corto 
plazo y las expectativas a largo plazo; las primeras explican la toma de 
decisiones diarias, pero no  la evolución de la ocupación a través de la in- 
versión. Su configuración sería semejante al mecanismo "adaptativo" o 
"extra-polativo", mientras que para las expectativas a largo plazo, sería 
más provechosa su identificación con mecanismos "racionales". enten- 
diendo el término en su sentido actual. 
b) Las expectativas a largo plazo, dependen. entre otras muchas 
cosas, de la evolución del mercado de capitales, que se caracteriza por la 
utilización "racional" de la información existente, pero el mismo tiem- 
po, por la incorporación de elementos "irracionales" que dificultan la 
adopción de esperanza matemática. en sentido estricto, a la hora de 
adoptar decisiones, ya sea porque el proceso de toma de decisiones de- 
pende de observaciones que no  se forman independientemente. esto es, 
27.  Ignazio Musu. "Keynes y los problemas de la política económica de nuestro tiempo" 
en Revisto de  Occidente, núm. 21 -22,1983.  
28. Se utiliza el término 'parcial cn cl sentido de 'Yomarpartido", a la mancra de R.W. 
Soíow en su artículo en Gimdizn Jourmi of Econornics, núm. 3 ,  1979, cuyo título es precisa- 
mente "Altemative Approaches to  Manoeconomic Theory: A Partial View". 
que incorporan una fuerte dosis de "externalidad", o porque, aunque se 
actúe de acuerdo con probabilidades más o menos cuantificables, estas 
no  son, propiamente, tan estables como para fijar valores numéricos fi- 
jos a las mismas.29 
c) En conjunto. aparece la necesidad, ineludible, de "dinarnizar" 
los modelos macroeconómicos. a través de la incorporación, en las fun- 
ciones de comportamiento agregado, de los mecanismos de configura- 
ción de expectativas en la perspectiva de enmarcar ese "nexo entre el 
presente y futuro" que Keynes pone, expresamente de relieve. 
d )  Resulta necesario apuntar. por otra parte, la preocupación de 
Keynes por la llamada "cuestión social" o ,  dicho de otra manera, la in- 
capacidad del sistema capitalista a la hora de proporcionar una plena 
ocupación de la mano de obra. Y ello contrastará con el abandono que, 
ante tal problema, adoptan los denominados "keynesianos" ante la 
asunción del hecho que el paro es una consecuencia "económica" de 
una situación económica crítica, sin detenerse en su auténtico impacto 
social, y por extensión. político. 
e )  Para Keynes. la política fiscal. entendida como la intervención 
del Estado en el proceso económico tiene dos vertientes diferenciadas: 
Primera. la regulación de la demanda agregada, en la perspectiva de "ce- 
bar la bomba" y modular las fluctuaciones. y segunda y fundamental, 
controlar cor~tinuamente el grado de eficiencia social derivado del pro- 
ceso de inversión, a través de la regulación directa y constante de una 
proporción significativa de la misma. Es harto sabido que las denomi- 
nadas "políticas keynesianas" se han centrado únicamente en la primera 
de dichas vertientes. 
f )  A diferencia del habitual desapego de los "keynesianos" hacia 
la política monetaria. en base a la inestabilidad de la demanda de dinero 
y a la difícil controlabilidad de su oferta. Keynes otorgaba un papel 
fundamental a la misma: no puede sacar a la economía de la recesión. 
pero s í  contribuir a la recuperación y evitar las crisis en la perspectiva 
de mantener el tipo de interés de equilibrio de largo plazo, contribuyen- 
do  así a la estabilidad de la eficacia marginal del capital. 
29. Vid. A.  H.  Meitzer, op. cit.. pág. 59 
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g) La confianza de Keynes en el valor "multiplicador" de la inver- 
sión pública debe matizarse ante los efectos del modo de financiación 
de la misma, las reacciones de los precios de los bienes de inversión, el 
impacto de la actuación estatal sobre el "estado de confianza" de los in- 
versores (así como sobre el "estado del crédito"), la balanza con el exte- 
rior, etc. La insistencia de los "keynesianos" sobre la necesidad de po- 
líticas expansivas de demanda a través del gasto y del déficit público in- 
discriminado recibe, pues, escaso soporte por parte de Keynes, si no  se 
tienen en cuenta sus efectos totales sobre el conjunto de la economía a 
través de la configuración de las expectativas a largo plazo por parte de 
los inversores privados. 
4. CONSIDERACIONES FINALES DESDE LA PERSPECTIVA ACTUAL 
Las "políticas keynesianas" han comportado, al margen de los pro- 
cesos inflacionistas derivados de políticas monetarias excesivamente ex- 
pansivas, una cada vez mayor presencia del estado en el conjunto de la 
actividad económica. Pero ello no  ha ido en la dirección señalada por 
Keynes en la perspectiva de controlar, desde el punto de vista de la efi- 
ciencia. la inversión, sino en la dirección de regular indiscriminadamente 
el nivel de demanda agregada a través del gasto público. 
Esta concepción ha llevado al estado a aumentar, más que la pro- 
pia inversión y la del conjunto de la economía. los gastos de tipo co- 
rriente y ,  sobre todo. los de tipo asistencial. convirtiéndose en un ins- 
trumento la cohesión social y política, sometido a las demandas so- 
ciales más diferenciadas. En periodos de crisis las demandas sociales se 
hacen mucho más intensas de manera que el déficit del sector público 
deviene una situación difícilmente combatible sin quebranto del equi- 
librio social. Pero ese mismo déficit, por los efectos de su financiación, 
comporta graves dificultades para la recuperación del "estado de con- 
fianza" y del "estado del crédito" necesarios para alentar la inversión 
privada y la creación de puestos de trabajo. El papel asignado por Key- 
nes al estado se ha visto claramente invertido. 
Por otra parte, la creciente rigidez de la oferta -al margen de los 
shocks que ésta tenga que soportar de manera exógena- derivada, en 
parte, del propio déficit público, implica el impacto inflacionista de és- 
te que intenta combatirse con una política monetaria de carácter res- 
trictivo, alejando los tipos de interés a corto y a largo plazo de sus valo- 
res de equilibrio de largo plazo que aseguren la igualdad entre el ahorro 
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y la inversión. 
En este contexto, el análisis de Keynes sobre la configuración de 
las expectativas recobra toda su actualidad, sobre todo en momentos en 
que, a nivel teórico, ha irrumpido con especial intensidad la denomina- . 
da "hipótesis de las expectativas racionales". Con independencia de 
que es difícil negar la plausibilidad de su planteamiento más débil, esto 
es, que los agentes económicos hacen sus previsiones de acuerdo con la 
información disponible y ello puede formularse, en la práctica, a través 
de las esperanzas matemáticas condicionadas de las variables a prede- 
cir, Keynes se mostraría, seguramente, escéptico ante la posibilidad de 
situaciones de "equilibrio de expectativas racionales" y mucho más, an- 
te la aceptación de una única situación de ese equilibrio. Cada "estado 
de confianza" tendría, probablemente, su propio equilibrio, a través 
tanto de reacciones vía precios como de reacciones vía cantidades en 
función de ese "estado". Pero, además, la variación de los"'estados de 
confianza" es tan rápido que, antes de llegar a cada equilibrio asociado, 
la situación se modificaría produciéndose ajustes graduales en el tiem- 
po, de precios y cantidades y en los diferentes mercados y economías. 
Por ello. a pesar de la insistencia del propio Keynes sobre la necesidad 
de "dinamizar" los modelos macroeconómicos, a través de incorporar la 
influencia de los cambios en las expectativas sobre la eficacia marginal 
del capital (y sobre el coste de uso de la inversión), resulta de difícil im- 
plementación práctica, a no ser que sea posible poner las variaciones pa- 
ramétricas en función de dichos cambios. Pero para ello se requiere una 
economía que sea estable, que no  sea sometida a frecuentes "shocks", 
tanto del lado de la oferta como del lado de la demanda, y tal hecho pa- 
rece poco plausible en los contextos actuales. 
En este sentido. Keynes probablemente coincidiría con los "teóri- 
cos de las expectativas racionales" y con los monetaristas no  doctrina- 
nos. en su insistencia sobre la necesidad de evitar aquellas fluctuaciones 
derivadas de la propia actuación del sector público en sus intentos de 
hacer frente. en cado momento, a las crecientes demandas sociales. Pe- 
ro esa discriminación de la intervención en ese ánibito no iría acompa- 
ñada del progresivo decremento de la capacidad del estado para influir 
sobre el grado de eficiencia social derivado de la inversión. Una cosa es 
c.1 dtjficit y el gasto público corriente y dc transferencias. y otra muy 
di5tinta. el control. a travcs del estado. de la inversión y su influencia 
sobre la estabilidad de la eficacia marginal para el inversor privado. 
Keynes combatiría la primera. pero. seguramente. seguiría defendiendo 
la necesidad de la segunda. 
